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RISCO IDIOSSINCRATICO DETERMINADO POR CARACTERISTICAS
SETORIAIS E DE GOVERNANCA

Resumo: O risco idiossincratico tem sido alvo de diversas investigacbes gque objetivam
entender e explicar este risco. Diversas vertentes de explicagdo para este risco sdo sugeridas
pela literatura, dentre estas estdo a governanca corporativa e o setor econémico. Deste modo o
presente estudo tem por objetivo analisar o risco idiossincratico nos diferentes setores
econémicos e niveis de governanca. O estudo caracteriza-se como descritivo, documental e
quantitativo. A populacdo de estudo compreende todas as empresas listadas na BM&FBovespa,
sendo a amostra composta por 356 empresas, sendo essas as que possuiam todos os dados
necessarios a pesquisa. O modelo de trés fatores de Fama e French (1993) foi utilizado para
estimacdo do risco idiossincratico entre os anos de 2011 e 2015, sendo estes subdivididos de
acordo com o0s setores econdmicos e niveis de governanca posteriormente. Os resultados
indicam que o setor de tecnologia e telecomunicacdo possui a maior média do risco
idiossincréatico e o setor de Petroleo, Gas e Biocombustivel apresenta o menor valor para o
mesmo risco. Além desses a governanca é encontrada para diminuir o risco idiossincratico e o
Novo Mercado é o nivel de governanca com menor média para esse risco. A pesquisa contribui
para 0s usuarios externos da informacéo contabil, ao identificar quais caracteristicas setoriais e
de governanca impactam o risco idiossincratico no cenario brasileiro, encontrando que alguns
setores e 0 nivel de governanca corporativa discriminam de diferentes formas no risco
idiossincrético.

Palavras-chave: RISCO IDIOSSINCRATICO; SETORES ECONOMICOS; NIVEIS DE
GOVERNANCA.

1 INTRODUCAO

Uma das tematicas mais investigada na area financeira é a precificacdo de ativos e 0s
riscos incumbido a esse. A discussdo sobre a precificagdo dos ativos financeiros teve inicio com
o trabalho de Markowitz (1952) sobre a diversificacdo de portfélios, no qual o autor relacionou
0 risco ao retorno das agdes. Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) aperfeicoaram o
modelo de Markowitz (1952) e desenvolveram o amplamente difundido CAPM (Capital Asset
Princing Model) que relaciona o retorno esperado das a¢des ao risco sistémico e idiossincratico.

Deste modo, tem-se dois riscos relacionados na explica¢do do retorno das acoes, 0 risco
sisttmico e o idiossincratico. O risco sistémico é o risco ndo-diversificavel, relacionado a
eventos pertinentes a todo o mercado (Mendongca et al., 2012), que sugere a tendéncia de toda
anegociagao variante no mercado. Ja o risco idiossincratico € o risco especifico a cada empresa,
ou seja, é a parcela de risco incumbido a uma agdo ou ativo em particular, podendo ser anulado
em portfolios totalmente diversificados (Galdi & Securato, 2007; Fu, 2009; Mendonga et al.,
2012).

Fu (2009) afirma, porém, que sdo realmente escassos 0s investidores que possuem um
portfélio totalmente diversificado, logo alguma parcela de risco idiossincratico estara estimada
nas suas acOes. Por este risco ser a volatilidade das a¢Ges acima ou abaixo do retorno do
mercado, este é alvo de estudo pela caréncia de fatores que o expliqguem (Roll, 1988).

Levando em consideracdo a particularidade do risco idiossincratico e a falta de
conhecimento sobre fatores que o expliqguem o presente estudo visa relacionar a estimacgéo deste
risco com os dez setores econdmicos (Bens Industriais, Consumo Ciclico, Consumo néo
Ciclico, Financeiro e Outros, Materiais Basicos, Petrdleo. Gas e Biocombustiveis, Saude,
Tecnologia da Informacdo, Telecomunicacbes e Utilidade Pudblica) de acordo com a
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BM&FBovespa, e identificar se estes riscos sdo discriminados de acordo com o setor
econdmico.

Os setores brasileiros tém apresentado sinais de solidez econdmica (Righi, Schlender &
Ceretta, 2014), o que estimula a averiguacdo destes com fatores volateis econdmicos. Os
autores supracitados afirmam também que o conhecimento do panorama econémico de setores
de mercado de agdes deve ser investigado uma vez que influencia na tomada de deciséo. O
estudo de Silva, Paulo e Silva (2016) analisam como as carateristicas dos setores da economia
afetam os nimeros contabeis, encontrando uma relacdo entre as caracteristicas dos setores e 0
conservadorismo. O presente estudo difere identificando se as mesmas caracteristicas setoriais
influenciam na intensidade do risco idiossincratico.

Outra caracteristica pertinente as classificacdes do mercado de capitais brasileiros séo
os niveis diferenciados de governanca corporativa. A Bolsa de Valores de Sdo Paulo com intuito
de criar beneficios para 0 aumento da negociacdo de investimentos, determinou em 2000 novos
segmentos especiais de classificacdo na Bolsa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), com
regimento austero sobre governanca (Tonani & Silva, 2014). De acordo com a BM&FBovespa
(2016) a origem dos niveis criados fora para melhorar a avaliacdo, estimular o interesse e a
valorizacdo das organizacdes aderentes, voluntariamente, a algum dos niveis propostos (Tonani
& Silva, 2014; Bessaria et al., 2015). Assim ainda é conveniente que menores riscos estejam
incumbidos a essas empresas melhores avaliadas.

Avaliando o risco idiossincratico como a volatilidade da acdo ndo respondida por fatores
mercadologicos, e ligacdo do mesmo com a governanca, tem-se o estudo e Rogers, Machado
Filho e Securato (2008) que usaram o modelo de série temporal (GARCH) para mensurar o
risco idiossincratico e relaciona-lo com a governanca corporativa, concluindo que empresas
que ndo seguem diretrizes de governanca tem maior volatilidade e maior assimetria de
informacdo, enquanto as empresas com nivel mais elevado de governanca tendem a reduzir a
volatilidade.

No contexto apresentado da volatilidade ndo explicavel do retorno das a¢des ao nivel
do risco idiossincratico, e o que pode estar influenciando ou explicando parte deste risco, surge
a seguinte questdo que norteou o presente trabalho: Quais setores econdmicos e niveis de
governanca discriminam de forma diferente dos demais o risco idiossincratico? E ainda para
responder a pergunta de pesquisa apresentada tem se como objetivo analisar o risco
idiossincratico nos diferentes setores econdmicos e niveis de governanca.

O presente estudo se justifica de forma principal pela afirmativa de Costa, Mazzeu e
Costa Jr. (2016) de que estudos que investiguem a influéncia dos diferentes tipos de acoes,
setores ou niveis de governanca no risco idiossincratico € importante e relevante para a
literatura sobre o tema. Bali et al., (2008) ainda afirma a importancia do estudo deste tipo de
risco uma vez que esse se faz relevante na tomada de decisdes de investimento. Neste sentido
diversos estudos tém se empenhado para explicar caracteristicas deste risco em especifico.

Silva, Reis e Amancio (2014) ainda afirmam que 0s setores aos quais atuam as empresas
as levam a diferentes posicionamentos. O que implica na relevancia de estudos que abordem
todos esses setores e analisem se esses apresentam caracteristicas tdo diferenciadas entre si.
Mencionados esses, 0 presente estudo visa contribuir no entendimento do risco idiossincratico
entre diferentes niveis de governanga e diferentes setores econdémicos, visto sua importancia no
investimento. E ainda contribuir ao ampliar e consolidar caracteristicas sobre o risco
idiossincratico.



2 RISCO IDIOSSINCRATICO, DIVISOES SETORIAIS E NIVEIS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

A literatura vem estudando o risco idiossincratico vastamente nos periodos mais
recentes, com a pretensdo de encontrar fatores que expliqguem este risco e verifiquem a sua
associacdo com o retorno das acgdes, isto por ser considerado uma das mais importantes
anomalias presente no mercado de capitais (Vidal-Garcia, Vidal & Nguyen, 2016; Lee & Li,
2016). A dificuldade em encontrar por vezes resultados invariantes entre diferentes estudos que
procuram conhecer e compreender o risco idiossincratico, provem da causa da utilizagdo de
diferentes amostras, periodos, paises e métodos.

O risco idiossincratico segundo Alexandre, Lima e Canuto (2008) é um dos riscos que
juntamente com o risco de mercado local e sisttmico sdo mais relevantes para instituicdo
financeira. O estudo sobre a relagdo entre risco e retorno se desenvolveu excepcionalmente apds
o desenvolvimento do modelo de precificacdo de ativos financeiros por Sharpe (1964) e Lintner
(1965) que relacionou pela primeira vez o risco ao retorno, aprimorando a ideia inicial de
Markowitz (1952) sobre a diversificacdo do portfolio. A partir deste modelo original diversos
outros modelos foram desenvolvidos e aperfeicoados com a intencdo de mensurar mais
precisamente o retorno das a¢des bem como os riscos incumbidos a esses.

Ha dois principais riscos incorporados nos modelos supracitados, o primeiro referente
ao risco sistematico que abrange os titulos e negociacGes da bolsa, também interpretado como
0 risco da macroeconomia, e que tem impacto direto na valorizagéo e desvalorizagao das acdes,
sendo impossivel de ser eliminado; e o segundo que diz respeito ao risco ndo-sistematico ou
idiossincratico, inerente as particularidades de casa ativo e de cada empresa, sendo
diversificavel por ser possivel de anulacdo em carteiras totalmente diversificadas (Monte et al.,
2010). Este risco idiossincratico reflete informacdes especificas da empresa que € volatil por
origem (Alexandre et al., 2008; Fu, 2009).

Essa natureza volatil caracteristica deste tipo de risco ocorre por conta de inimeros
fatores como a divulgacdo de informacdo dos lucros, a periodicidade dessa informacéo,
variacOes sazonais, concorréncia, rentabilidade da empresa entre outros fatores especificos e
particulares incorridos no intimo da organizacéo (Fu, 2009). Este risco por ser tdo intrinseco de
decisdes e a¢des corporativas de cada empresa, € tomado por vezes como indeterminado, visto
gue sua previsdo ou mensuragao € por vezes rasa.

Ghunmia, Bino e Tayeh (2015) afirmam que no contexto contemporaneo algumas
variaveis das quais tem relacdo com o risco especifico das empresas ja foram identificadas e
comprovadas suas influéncias. Porém a literatura ainda néo foi capaz de explicar por completo
este risco (Rubin & Smith, 2011). Tal contexto esta incentivando diversos estudos, estes que
tentam cada vez mais achar caracteristicas das empresas que expliquem o valor assumido de tal
risco.

Um dos fatores possiveis de caracterizacdo deste risco sdo 0s setores de atividade
econbmica, em quais as empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo sdo separadas. A
classificacdo € realizada considerando, essencialmente, os tipos e os usos dos produtos e
servigos desenvolvidos pelas empresas (BM&FBovespa, 2016). A Bolsa organiza as empresas
em tais setores com determinados propositos como: “fornecer uma identificagdo mais objetiva
dos setores de atuacdo das empresas, ja a partir do primeiro nivel da estrutura; permitir uma
visdo sobre empresas que, embora com atividades diferentes, atuem em estagios similares da
cadeia produtiva ou com produtos/servigos relacionados e tendam a responder de forma
semelhante as condicdes econdmicas; facilitar a localizacdo dos setores de atuacdo das
empresas negociadas; e aproximar-se de critérios utilizados pelo mercado financeiro nacional
e internacional”.



Empresas que operam em mais de um setor de atividade econémica sdo classificadas
com base na composicgéo de sua receita, sendo essa classificada no setor que contabiliza a maior
parte desta. O mercado ainda classifica como holding diversificada as empresas que atuam em
diversos setores e ndo e possivel classificar um como seu principal gerador de renda.

Segundo Assaf Neto (2007) as decisbes financeiras racionais sdo em suma feitas com
base na relacdo entre o risco que ir& se submeter e o retorno que se pretende receber, visto que
diferentes setores tendem a ter diferentes retornos e caracteristicas, pressupde-se a ocorréncia
de diferentes riscos. Os setores de atividades econdmicos classificados pela Bovespa séo dez:
Bens Industriais, Consumo Ciclico, Consumo ndo Ciclico, Financeiro e Outros, Materiais
Bésicos, Petroleo. G&s e Biocombustiveis, Salde, Tecnologia da Informagéo,
TelecomunicacGes e Utilidade Pablica, estes para serem melhores comparaveis com o0s setores
de outros paises.

Os setores denominados acima, classificados pelo mercado de capitais brasileiro, tem
apresentado certa solidez econémica (Righi et al., 2014) e com o risco idiossincratico é
referente a uma volatilidade ndo explicavel incumbida nos retornos das acdes, se faz relevante
a investigacdo de tal solidez com tal anomalia volatil. Como os setores possuem caracteristicas
diferentes e por tal é separado, estima-se que aleatoriamente diferentes setores podem agrupar
caracteristicas similares quanto ao risco idiossincratico de suas empresas. Assim como Silva et
al. (2016) analisaram se essas caracteristicas setoriais influenciariam no grau de
conservadorismo das empresas, e 0 presente estudo pretende relacionar de forma semelhante as
caracteristicas dos diferentes setores, porém neste, relacionando com o risco idiossincratico das
organizagoes.

Leary e Michael (2010) afirmam que outra variavel que influencia a estrutura de capital
das empresas e consequentemente das acdes e riscos sdo as praticas de boa governanca, por
reduzir a assimetria das informacdes e as idealizacdes distintas por partes dos gestores. Como
se vem desenvolvendo as decisbes com base na relagdo risco e retorno tende a ter como
referéncia as informacdes que se possui em determinado periodo de previsdo. O nivel de
informacdo recebida e a confiabilidade de tais informacdes estdo também relacionadas com a
transparéncia de divulgacéo da empresa, e um fato que condiz com tal aspecto e a Governanga
Corporativa, que objetiva proporcionar um mais alto nivel de transparéncia na divulgacéo de
resultados econdmicos e financeiros, o que auxilia na reducdo dos riscos na tomada de deciséo
(Monte et al., 2010).

A governanca corporativa sendo tida como préticas que enfatizam a transparéncia nas
divulgacGes de informagOes e permitindo aos supridores do capital assegurar os retornos de
seus investimentos (Monte et al., 2010) a BM&FBovespa (Bolsa de Valores de S&o Paulo) em
2000 deliberou a cria¢do dos niveis de governanga corporativa para tal bolsa, com intuito de
desenvolver o mercado de capitais, separando de forma apropriada os diversos perfis de
empresas (BM&FBovespa, 2016).

Os niveis criados pela gestdo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo fora os niveis de 1 e 2
e 0 Novo Mercado, os quais tens as empresas classificadas nestes de acordo com determinados
critérios. Em ordem crescente de requisitos para categorizacao tem-se o Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado, sendo o Nivel 1 com menores grais de classificacdo e 0 Novo Mercado com maior
grau de requisitos, atendendo tanto aos critérios dos niveis anteriores quanto aos proprios de
sua classificagdo. Os niveis de governanga ‘“prezam por rigidas regras de governanca
corporativa. Essas regras vao além das obrigacdes que as companhias tém perante a Lei das
Sociedades por Acdes (Lei das S.As.) e tém como objetivo melhorar a avaliacdo daquelas que
decidem aderir, voluntariamente, a um desses segmentos de listagem” (BM&FBovespa, 2016).

Para Monte et al. (2010) a adesdo das empresas aos diferentes niveis de governanca da
bolsa possibilita maior destaque as a¢des despendidas por essas na melhoria do relacionamento
com os investidores, elevando assim o seu potencial de valorizagao dos seus ativos no mercado
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e reduzindo em parte o risco quanto aos negadcios. As classificaces de governanca possibilitam
as organizacoes a valorizagéo dos seus esforgos em suas atividades em diminuir a assimetria de
informacao contida nos seus relatorios que sdo disponibilizados para 0s usuarios externos, suas
preocupacgOes para com a gestdo da empresa e suas agdes para ter vantagem em mercados t&o
competitivos.

Tal modelagem incorporada pela Bolsa de S&o Paulo ja foi usada em outros paises e
desenvolveu bom resultado, sendo este interpretado por vezes como um selo de qualidade ao
qual as companhias ganham ao terem ac¢Ges que as expliqguem quanto a governanga da empresa.
Ainda conforme Silva, Aradjo e Monte (2015) a adesao das empresas aos niveis de governanca
corporativa, geram diversos bonus as organizagdes como um desempenho de maior nivel, um
maior valor de mercado, um acréscimo na liquidez e impacto direto na estrutura de capital.
Monte et al. (2010) encontraram em seu estudo que as empresas listadas no Novo mercado
apresentaram menor volatilidade dos que as empresas dos demais niveis de governanca. Silva
etal. (2015) afirmam também que os niveis 1 e 2 de governancga corporativa da bolsa ndo devem
possuir grandes diferencas.

Ha diversos estudos recentes que afirmam uma relagéo entre a governanga corporativa
e o risco idiossincratico (Durnev, Morcke & Yeung, 2004; Ferreira & Laux, 2007; Rogers,
Ribeiro & Souza, 2007; Matucheski, Clemente & Sandrini, 2009; Nguyen, 2011; Cazzari,
Favero & Takamatsu, 2015; Ghunmi et al., 2015). Ainda segundo Rogers et al. (2008) o nivel
de governanca corporativa ou a adesao dessa deve impactar diretamente no nivel ou intensidade
de seu risco idiossincratico.

3 METODOLOGIA

Para atender ao objetivo de pesquisa de verificar as caracteristicas do risco
idiossincraticos nos setores econdémicos e de governanca, o estudo qualifica-se quanto aos
objetivos como descritivos, quanto aos procedimentos como documental e quanto ao tratamento
dos dados como quantitativo. A amostra da pesquisa considera todas as acdes das empresas
negociadas na BM&FBovespa entre o periodo de janeiro de 2011 e dezembro de 2015, o
periodo justifica-se por serem os cinco anos mais recentes do fechamento do balancgo anual no
periodo de realizagdo do estudo.

Os setores analisados de acordo com a bolsa de valores de Sao Paulo estao apresentados
na tabela 1, no qual obtiveram-se dez setores econémicos conforme préprio mercado de capitais
brasileiros, e ainda se apresentam no painel B da tabela 1 os niveis de governanca corporativa
também classificados pela propria bolsa devido caracteristicas especificas mencionadas na
revisdo de literatura supra desenvolvido. Ressalta que o setor de tecnologia da informagéo e
telecomunicacéo foi agrupado devido ao niumero reduzido de empresas em cada setor.

Tabela 1 - Amostra da pesquisa

PAINEL A

Bens Industriais Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Consumo Ciclico Saude

Consumo Néo-Ciclico Tecnologia da Informacgdo (S8)
Financeiro e Outros Telecomunicacdes (S8)
Materiais Bésicos Utilidade Pablica

PAINEL B

Nivel 1 de governanga
Nivel 2 de governanga
Novo Mercado
Fonte: Elaborado pelos autores.




Da amostra selecionada foram excluidas as empresas cujas a¢cdes foram negociadas por
periodo menor do que 15 dias mensais para intervalo do estudo e as empresas que ndo
apresentavam dados em todo o periodo amostral, de acordo com metodologia de Fu (2009) e
Mendonca et al. (2012). Complementarmente, e de acordo com as metodologias supracitadas,
exclui-se da amostra as empresas cujo patriménio Liquido encontravam-se negativo no dia do
fechamento do balango em pelo menos um dos anos do intervalo investigado.

Para obtencdo do risco idiossincratico utilizou-se o0 modelo de 3-Fatores de Fama e
French (1993) que emprega para a explicacdo do retorno dos ativos o prémio pelo risco
(diferenca entre o retorno da carteira de mercado e da taxa livre de risco), o retorno de uma
carteira small minus big (SMB) e o retorno de uma carteira high minus low (HML). Os dados
utilizados no presente estudo foram mensais para o periodo amostral. O modelo de Fama e
French (1993) é expresso pela equacédo 1:

Rit—Rse = a;¢ + bit(Rmt - th) + 5;SMB; + hjt HML; — &;; (1)

No qual i indica a empresa e t indica 0 més, R;; é o retorno estimado da acdo em cada
més, Ry € ataxa livre de risco, R, € a taxa de retorno do mercado, SM B, e HML, representam
0s retornos mensais das carteiras SMB e HML, e b;;, s;; € h;; sdo os coeficientes relativos a
cada fator. Como proxy da taxa livre de risco para o Brasil foi utilizada a taxa SELIC e como
proxy para a carteira de mercado brasileira utilizou-se o indice do Ibovespa (Castro-Junior &
Yoshinaga, 2012)

Para composicao das carteiras SMB, calculada como a média dos retornos de carteiras
de acBes de pequenas empresas menos a média dos retornos de carteiras de acGes de empresas
grandes, e HML, calculada como a diferenca de retornos de carteiras formadas por empresas
com altos e baixos indices book-to-market, foi utilizada a metodologia proposta pelos autores
do modelo. A coleta de dados foi feita na base de dados da Thomson®, no qual foi coletado o
preco de fechamento das acGes diarios, o patrimonio liquido, a quantidade de acdes, 0s pontos
do Ibovespa e a taxa SELIC.

A formacéo das carteiras SMB e HML ocorreu em trés passos: primeiramente calculou-
se o retorno das acOes para cada periodo (valor da agdo atual dividido pelo valor da agdo do
periodo anterior menos um), o indice book-to-market (Valor contabil dividido pelo valor de
mercado) e o valor de mercado (quantidade de a¢des multiplicadas pelo preco do fechamento
da acdo) para cada empresa nos cinco anos; apos foram ordenadas anualmente as empresas de
acordo com o valor de mercado (do menor para 0 maior), e separou-se as empresas da amostra
em dois grupos: o grupo antes da mediana, denominado de Small e o segundo grupo apés a
mediana, chamado de Big.

Posteriormente ordenou-se cada grupo separadamente de acordo com o valor do book-
to-market, classificando as empresas ordenadas em trés carteiras distintas: as empresas abaixo
do 30° percentil é denominada Low, as empresas acima do 70° percentil denominam-se High e
as empresas entre 0 30° e 0 70° percentil sdo chamadas de Neutral, esse processo foi repetido
para os dois grupos Small e Big. A formacdo das carteiras de forma sucinta é apresentada na
tabela 2.

Tabela 2 — Formacéo das carteiras para os fatores SMB e HML
Small Big

Valor de mercado | Antes da mediana | Depois da mediana | Valor de Mercado

(0] 0
Book-to-Market 30° Growth 30° Growth Book-to-Market
Neutral Neutral




| 70° Value | 70° Value |
Fonte: Adaptado de Rogers & Securato (2009)

Para verificar as caracteristicas do risco idiossincraticos nos setores econémicos e de
governanca pelo modelo de 3-Fatores apresentado acima, sera feita a analise do risco de acordo
com os setores de forma comparativa, bem como os niveis de governangas, e posteriormente
feita a verificada a relacdo de acordo com os testes de médias. A regressdo do modelo proposto
foi feita por meio do software SPSS 21.0, bem como os testes de médias e a regressao realizada
como analise de sensibilidade.

4  ANALISE DOS RESULTADOS

A anélise dos resultados sera apresentada em duas etapas, primeiramente sera explanado
os resultados da andlise quanto ao risco idiossincratico determinado por cada setor de atividade
econdmica e posteriormente serda exposto os resultados obtidos referentes aos niveis de
governanga corporativa. A amostra de pesquisa compde todas as empresas com dados
disponiveis listadas na BM&FBovespa, sendo essa compreendida de 356 (70%) empresas de
um total de 507 (100%), inferindo grande relevancia na area de pesquisa.

4.1 Analise do risco idiossincratico de acordo com o setor econdmico

A tabela 3 explana as estatisticas descritivas, estas de média, desvio-padrdo, minimo e
maximo, dos nove setores de atividade econdmica conforme metodologia e destacados no
estudo. Na tabela sub exposta as estatisticas se referem a todas empresas do setor de atuacao de
Bens-Industrias, Consumo Ciclico, Consumo Néo-Ciclico, Financeiro e Outros, Materiais
Basicos, Petroleo, Gas e Biocombustivel, Saude, Tecnologia e Telecomunicacdo e Utilidade
Publica, estes para todos 0s cinco anos de pesquisa.

Tabela 13 - Estatistica descritiva geral dos setores de atividade econdmica da
BM&FBovespa

Bl CC CNC FNO MB PGC SDE TEC UPB
o 0.30680 | 0.08453 | 0.08477 | 0.11215 | 0.03259 | 0.03439 | 0.08626 | 0.10203 | 0.07592
X 0.14724 | 0.10011 | 0.09447 | 0.11530 | 0.08868 | 0.06614 | 0.09474 | 0.13085 | 0.09750
Max | 4.01468 | 0.41206 | 0.36908 | 0.63543 | 0.19306 | 0.15421 | 0.37434 | 0.34874 | 0.42038
Min | 0.00056 | 0.00062 | 0.01003 | 0.00062 | 0.03851 | 0.02735 | 0.01685 | 0.03851 | 0.02281
o = desvio-padrio; X = média amostral; Max = maximo; Min = Minimo.
Fonte: Dados da Pesquisa

Encontra-se de acordo com os resultados obtidos que o setor de atuagdo com menor
risco idiossincratico de acordo com sua média é o setor de Petroleo, Gas e Biocombustivel, esse
também possui um dos menores desvios-padrao, indicando que os dados ndo possuem grande
variabilidade, e sendo constantemente menores que os demais setores analisados. O setor de
Materiais Basicos € o setor respectivamente posterior, possuindo a segunda menor média para
0 risco idiossincratico do estudo e apresentando o menor desvio padréo entre os setores.

Ao ser analisado o outro extremo dos dados tem se 0 setor de Bens Industriais como o
que contém a maior média entre os dados e 0 maior desvio-padrdo, porém em analise particular
deste setor foi desconsiderado uma empresa caracterizada como outlier, e deste modo tem-se
novos valores para o setor Bl que o representam mais adequadamente, originando o = 0,12655,
X =0,12069, Max = 0,70459 e Min = 0,00056, que o retira da posi¢do de setor com maior risco
idiossincréatico, porém ainda o qualifica como o segundo setor com maior média para o risco

7



em estudo, juntamente com o setor de tecnologia e telecomunicagdo que possui 0 maior risco
idiossincratico da amostra. O setor Bl possui mesmo com a exclusao do outlier o maior desvio-
padrdo dos setores, indicando uma inconsisténcia entre as empresas do setor e expressando uma
grande variabilidade entre os seus valores, o setor TEC mesmo tendo o maior risco, tem seus
dados um pouco mais semelhantes sendo apenas o terceiro setor com maior desvio-padrao.

O setor Bl ainda possui o maior valor de méximo entre os setores, tendo este a diferenca
de 0,55 para 0 menor valor de maximo pertencente ao setor de Petroleo, Gas e Biocombustivel.
Ja os valores minimos de cada setor sdo semelhantes, destacando apenas os setores Bl, CC e
FNO que possui 0os mais baixos, realmente baixos, valores para 0 minimo setorial. Tais
diferengas setoriais ocorrem pois conforme Silva et al. (2014) os diferentes setores de atuagéo
das empresas as levam a diferentes posicionamentos e diferentes caracteristicas. A tabela 4
apresenta o teste de médias entre os setores estudados.

Tabela 4 - Teste de médias para os setores econdmicos de acordo com 0 risco
idiossincratico

Teste de Médias

Dados Grupo Qnt. Média T Sig.
R_IDIO ; gg 811;3 1,049 0,296
R_IDIO é Lllé 833;3 1,140 0,259
R_IDIO 411 gg 813;3 1,367 0,178
R_IDIO é gg 81‘21;; 0,463 0,645
R_IDIO (15 472 8(1)‘7115 0,995 0,325
R_IDIO % 492 8338? 0,842 0,404
R_IDIO é ﬁ 813;5 -0,719 0,475
R_IDIO é ig 8(1);';? 1,649 0,105
R_IDIO g (152 83;22 1,234 0,221
R_IDIO i 82 81322 1,084 0,280
R_IDIO g gg 81;22 -0,501 0,618
R_IDIO g 678 83%?8 2,975 0,008*
R_IDIO 5 698 83;3(1) 0,912 0,365
R_IDIO g (15? 81;28 -1,642 0,128
R_IDIO S 22 83;2(1) 1,531 0,129
R_IDIO j ég 8(1)323 -0,688 0,493
R_IDIO g ;g 8222; -1,410 0,166
R_IDIO 2 176 883?3 0,596 0,558
R_IDIO 3 16 0,0884 -0,056 0,956




7 9 0,0901
R_IDIO g ﬁ 8:(1)323 2,172 0,048**
R_IDIO g ;g 8:%22 -0,156 0,877
R_IDIO g’ gg 8122;1 1,349 0,180
R_IDIO g 978 8:33% 1,034 0,304
R_IDIO ‘7" 998 8:(1)88‘11 0.476 0,635
R_IDIO g’ 2? 8:1823 -1,979 0,074%**
R_IDIO g ?12 8:(1)83‘11 0,751 0,454
R_IDIO 2 278 8:(1)522 2,618 0,014**
R_IDIO ? 298 8353? 1,094 0,281
R_IDIO Z ﬁ 81523 -1,348 0,200
R_IDIO g ig 8352? 1,665 0,101
R_IDIO 673 g 8:8332 -0,806 0,436
R_IDIO g 171 8:%;8 -2,648 0,022**
R_IDIO g 473 8:8;;2 -0,656 0,515
R_IDIO ; 191 8:(1)223 -2,101 0,054***
R_IDIO ; 493 8:8221 -0,070 0,944
R_IDIO g Llé 8:323? 2,179 0,051%**

*. A relacgdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
**_Arelagdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
***_ A relacdo é significativa no nivel 0,10 (2 extremidades).
Legenda: 0: Mercado Tradicional; 1: Nivel 1 de Governanga corporativa BM&FBovespa; 2: Nivel 2 de
Governanca corporativa BM&FBovespa; 3: Novo Mercado de Governanga corporativa BM&FBovespa;
Qnt.: Quantidade de observacfes em cada categoria.

Fonte: Dados da Pesquisa

De acordo com o teste de médias sete setores quando comparados de forma binaria
apresentaram diferenca estatisticamente significativa. O setor 8, referente ao setor de tecnologia
e telecomunicacdo, foi o que apresentou o risco idiossincratico mais dispar quando comparados
com os outros setores, confirmando os resultados da estatistica descritiva. O setor de tecnologia
possui diferenca de média do risco idiossincratico com os setores 3 — Consumo Né&o-Ciclico, 4
— Financeiro e Outros, 6 — Petroleo, Gas e Biocombustiveis, 7 — Saude e 9 — Utilidade Publica.

O setor 6 — Petrdleo, Gas e Biocombustiveis apresentou diferenca estatistica com os
setores 2 — Consumo Ciclico e 5 — Materiais Basicos. Ressalta-se que 0s setores que
apresentaram diferenca de média quando comparado com os demais foram 0s setores que
apresentaram riscos extremaos, ou seja, 0 setor com maior risco idiossincratico e o setor com o
menor risco. O setor de PGC é o que apresentou 0s menores valores de risco idiossincratico



para 0 periodo e o setor TEC é o que apresentou menor valor do risco idiossincratico,
comprovando desta forma a diferenciacdo do risco especifico das empresas destes setores.

4.2 Analise da governanga corporativa

De forma semelhante a tabela 5 apresenta os valores do risco idiossincratico para os trés
diferentes niveis de governanga corporativa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, compreendendo
em conjunto 130 empresas das 356 da amostra que estdo listadas nas classificagdes de
governanga mencionadas.

Tabela 5 - Estatisticas descritivas dos segmentos de Governanca Corporativa da
BM&FBovespa

N1 N2 NM
c 0.10276 0.11481 0.08522
X 0.10227 0.12578 0.09803
Max 0.46165 0.67635 0.63543
Min 0.00056 0.03605 0.00056

o = desvio-padrio; X = média amostral; Max = maximo; Min = Minimo;
Fonte: Dados da Pesquisa

De acordo com a tabela supra exposta o setor com menor média amostral é o nivel mais
rigoroso de governanga corporativa com média de 0,09803, sendo o que apresenta também o
menor valor para o desvio-padrdo, indicando baixo valor do risco idiossincratico e constancia
entre as empresas do grupo no mantimento dos baixos valores. Tais resultados corroboram com
0s achados de Monte et al. (2010) que encontraram em seu estudo que as empresas listadas no
Novo mercado apresentaram menor volatilidade dos que as empresas dos demais niveis de
governanca. Além de ir ao encontro da afirmacdo de Rogers et al. (2008) que quanto maior o
nivel de governanca a impacto no nivel e intensidade do risco idiossincratico, indicando que
quando maior o nivel de governanga menor o risco idiossincratico. Ainda segundo Leary e
Michael (2010) a associagdo ocorre por que as praticas de boa governanca reduzem a assimetria
de informacdo e as idealizagOes distintas por parte dos gestores, impactando no risco
idiossincratico.

Ja o Nivel 2 apresenta surpreendentemente os maiores valores em todas as estatisticas
descritivas, podendo ser inferido como o pior cenario de investimento entre os trés niveis. O
que se torna contraditorio as afirmacdes apresentadas com 0s autores supra apresentados que
em suma afirmam que quanto maior o Nivel de Governanga menor o risco, porém no presente
estudo o Nivel 1 supera o Nivel 2 na qualidade da variavel em estudo. O Nivel 1 de governanca
corporativa contem valores parecidos com o do Novo Mercado apresentando valores levemente
maiores na média e desvio-padrdo, valor igual quando se refere ao minimo e menor quanto ao
méaximo. Discordando de Silva et al. (2015) que afirmam também que os niveis 1 e 2 de
governanga corporativa da bolsa ndo devem possuir grandes diferencgas. Para confirmacao dos
resultados a tabela 6 apresenta o teste de meédias realizado de forma binaria para o risco
idiossincréatico dos diferentes niveis de governanga corporativa.

Tabela 6 — Teste de Médias Governanca Corporativa

Teste de médias

Dados Grupo Qnt. Média T Sig.
0 226 0,1237
R_IDIO 1 28 0.1023 0,772 0,441
0 226 0,1237
R_IDIO > 13 0.1258 -0,051 0,960
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R_IDIO g 28296 8:3528 2,0165 0,031**
R_IDIO ; ig 8:1222 -0,754 0,456
R_IDIO é gg 8:38;2 0,270 0,788
R_IDIO g ég 8:3522 1,306 0,195

*. A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
**_ A correlacdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
Legenda: 0 Mercado Tradicional; 1 Nivel 1 de Governanca corporativa BM&FBovespa; 2 Nivel 2 de
Governanca corporativa BM&FBovespa; 3 Novo Mercado de Governanga corporativa BM&FBovespa; Qnt.
Quantidade de observagdes em cada categoria.

Fonte: Dados da Pesquisa

De acordo com o teste de médias ha diferenca estatisticamente significativa somente
entre o nivel tradicional de governanca (0) e o0 Novo Mercado (3), sendo esta a nivel de 5%.
Logo comprova-se a menor média do risco idiossincratico para as empresas pertencentes ao
Novo Mercado, sendo esta corroborativa com a andlise descritiva. Porém ndo se comprova a
diferenca de médias entre as empresas do Nivel 2 e os demais niveis de governanca,
necessitando de mais estudos que estudem as caracteristicas particulares deste nivel de
governanca e a sua influéncia no risco idiossincratico.

Além das estatisticas descritivas e dos testes de médias, realizou-se para averiguar a
relacdo da governanca corporativa e do setor econdémico no risco idiossincratico uma analise
de regressao, os resultados desta estdo expostos na tabela 7.

Tabela 7 - Regressao Linear

Variavel Variavel . . ) an
dependente independente Beta t-statistic Sig. R R2Ajust
Const. 0,132 9,503 0,000
Setor
R_IDIO Econdmico -0,002 0,782 0,435 0,095 0,009
Nivel de
Governanca -0,009 -1,719 0,087***

*. A relagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
**_Arelagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
***_ A relacdo é significativa no nivel 0,10 (2 extremidades).
Legenda: CET — Nivel de ceticismo; E- Nivel de estresse;

Fonte: Dados da Pesquisa

De acordo com os resultados encontrados o nivel de governanca corporativa influéncia
de forma inversa o risco idiossincratico, indicando que quanto maior o nivel de governanga
menor o risco idiossincratico da empresa. O achado de que a governanga corporativa influencia
0 risco idiossincratico é corroborativo com 0s estudos de Durnev, Morck e Yeung (2004),
Ferreira e Laux (2007), Nguyen (2011), Wu (2013) e Abu-Ghunmia, Bino e Tayeh (2015) que
encontram a mesma relagéo.

O setor econémico ndo apresenta coeficiente significativo na analise da regressdo o que
indica que ndo se pode afirmar que determinado setor econémico determina um maior ou menor
risco idiossincratico para as empresas. Porém, maiores pesquisas devem analisar os dois setores
destacados que apresentaram diferenca de médias quando comparados aos demais setores, pois
h& fortes evidencias que estes setores, tecnologia e telecomunicagdo e Petroleo, Gas e
Biocombustivel, possuem alguma influéncia particular que afeta o risco idiossincratico.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa objetivou analisar o risco idiossincratico nos diferentes setores
econdmicos e niveis de governanca. Para alcancar o objetivo utilizou-se o modelo de trés fatores
de Fama e French (1993) para estimacdo do risco idiossincréatico, e teste de médias e regressao
para analisar e associar a influéncia setorial ou por nivel de governanga corporativa com o risco
idiossincrético.

Para a analise dos resultados, apds estimar o risco idiossincratico para as 356 empresas
que compreenderam a amostra e das 1780 regressdes rodadas para estimar tal risco por ano e
por empresa, 0 conjunto amostral foi subdividido entre nove setores de atividade econdmica,
estando conjuntos para analise o setor de Tecnologia e o setor de Telecomunicacao, e 0s trés
niveis de governanca corporativa da bolsa de valores de Sdo Paulo. Conclui-se de acordo com
o0 analisado que o setor de Petroleo, Gés e Biocombustivel € o setor que apresenta de forma
constante o menor risco idiossincratico, diante de tal resultado pode ser inferido que este é
decorrente do fato do setor PGB ser um dos setores com maiores regulacdes e delimitagdes.

Apds este, o setor de Materiais Basicos € o segundo setor com menor risco
idiossincratico, € o que possui maior consisténcia dos resultados. Apds esses destaca-se 0s
setores de Bens Industriais e de Tecnologia e Telecomunica¢do que apresentam as maiores
médias para o risco em estudo, oferecendo assim maior risco volétil e diversificado para as
carteiras que possuirem ativos/acfes de tais empresas. Quanto aos niveis de governanca
corporativa tem se com os maiores valores de risco idiossincratico as empresas pertencentes ao
Nivel 2, sendo um resultado inesperado na pesquisa.

Ja 0 Novo Mercado, classificacdo mais rigorosa de governanga, possui 0S menores
valores do risco idiossincratico bem como o menor desvio-padrao, indicando e corroborando
com a literatura que o maior nivel de governanca corporativa produz uma menor intensidade
do risco idiossincratico. E inferindo que investidores que possuem seus portfolios com acbes
de empresas com alto nivel de governanca possuem menor risco idiossincratico precificado em
seus ativos e menor risco quanto as volatilidades particulares das empresas, estdo mais
fortemente incumbidos a risco mercadoldgicos e econdmicos do que especificos. Conclui-se de
acordo com os achados da pesquisa que a governanga corporativa influencia o risco
idiossincratico, e que as caracteristicas setoriais necessitam de maiores investigaces para
afirmar a influéncia ou néo influencia no risco especifico das empresas.

Os resultados da pesquisa contribuem para 0s usuarios externos da informacao contabil,
usudrios da contabilidade financeiras e pesquisadores e profissionais do mercado de capitais,
ao identificar quais sdo as caracteristicas setoriais e de governanca do risco idiossincratico no
cenario brasileiro, encontrando que alguns setores e o maior nivel de governanca corporativa
de acordo com bolsa de valores de Sdo Paulo possuem os menores risco do mercado de capitais
brasileiro. O estudo apresenta diferencial ao analisar a tematica do risco idiossincratico no
Brasil, por ser tema de pesquisa pouco investigado na literatura nacional, além de fazé-la com
a maior amostra possivel disponivel e por fim por relaciona-la com os setores de atividade
econémica e por segmento de governancga os quais ndo foram encontradas, nem meramente
semelhantes, na literatura. Contribuindo assim, ao ampliar e consolidar caracteristicas sobre o
risco idiossincratico.

Pesquisas futuras podem ser feitas ao utilizar outras metodologias para estimagdo do
risco idiossincratico, como series temporais, modelo 1-Fator, modelo de 5-Fatores, entre outras
metodologias presente na literatura. Ainda poder-se-a realizar a pesquisa em um periodo
amostral maior para confirmacdo dos resultados encontrados. Demais pesquisas poderiam
procurar comparar se 0 mesmo resultado se repete em paises com carateristicas semelhantes ao
Brasil, poderiam ainda a amostra de pesquisa ser separada de acordo com outras caracteristicas
para analisar outros agrupamentos semelhantes.
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